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RESUMO: Com a publicação da Lei nº 11.638/07, a partir do exercício de 2008, a 
Demonstração dos Fluxos de Caixa (DFC) tornou-se obrigatória para todas as companhias 
abertas (Cias) e para as fechadas, com patrimônio líquido igual ou superior a R$ 2 milhões, 
e ainda inclui em seu campo de aplicação as chamadas sociedades de grande porte. O 
presente estudo buscou verificar se as DFCs das Cias, do segmento da construção civil, que 
divulgaram a demonstração, no periodo de pré-convergência, no site da Bolsa de Valores de 
São Paulo (BOVESPA), classificaram suas contas, em suas respectivas atividades, de 
acordo o estabelecido na minuta do Pronunciamento Técnico CPC-03 – Demonstração dos 
Fluxos de Caixa, do Comitê de Pronunciamentos Contábeis e os desafios para convergirem 
ao texto final do CPC-03, quando de sua aprovação. A análise dos resultados da pesquisa 
aponta que as DFCs publicadas no período pré-convergência, do segmento analisado, 
evidenciaram a maioria dos itens em seus grupos de atividades, em conformidade com o 
previsto no pronunciamento. Entretanto, a falta de padronização das terminologias utilizadas 
nas demonstrações, à época, dificultam uma melhor análise e intercomparações da situação 
financeira das empresas estudadas. 
 
Palavras-chave: Demonstração dos Fluxos de Caixa; Comitê de Pronunciamentos 
Contábeis; Companhias Abertas. 
 
 
ABSTRACT: With the promulgation of law Nr. 11.638/07, from the year 2008, the statement 
of cash flows (DFC) become mandatory for all listed companies (News) and sealed with 
stockholders' equity, equal to or exceeding R$ 2 million and includes in its field of application 
calls large corporations. The present study sought to verify that the DFC of company of 
construction segment, which released the demonstration, in the period of pre-convergence, 
on the website of the Bolsa de Valores of São Paulo (BOVESPA) qualified their accounts in 
their respective activities, as established in draft Technical Pronouncement CPC-03 – cash 
flow statement, Accounting Pronouncements Committee and challenges to converge to the 
final text of the CPC-03 when its approval. The analysis of the results points out that the DFC 
published in preconvergence, parsed segment, showed most of the items in their groups of 
activities, in accordance with the procedure referred to in the statement. However, the lack of 
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standardization of terminology used in the demonstrations, that time, make difficult to better 
analysis and intercompares of the financial situation of the companies studied. 
 
 





Com a globalização, as empresas necessitam cada vez mais captar recursos 
no mercado externo, nesse sentido as diferentes normas contábeis internacionais 
adquiriram nova relevância. (DALBELLO, 1999, p. 41) 
A nova lei contábil, assim chamada a Lei nº 11.638, de 27 de dezembro de 
2007, introduz alterações fundamentais na Lei das Sociedades por Ações (Lei nº 
6.404/76), especialmente no que se refere ao conteúdo e formato das 
demonstrações financeiras a serem elaboradas pelas empresas brasileiras. 
Neste sentido, a nova lei contábil substitui a Demonstração das Origens e 
Aplicações de Recursos (DOAR) pela Demonstração dos Fluxos de Caixa (DFC), em 
virtude da DFC apresentar melhor a posição financeira de curto prazo da empresa. 
Cabe destacar que a elaboração e a divulgação da DFC, conforme as 
determinações da nova lei contábil, alcançam as companhias abertas e as 
companhias fechadas com patrimônio líquido, igual ou superior a R$ 2.000.000 (dois 
milhões de reais). 
De forma coerente, a citada legislação estendeu a obrigação de elaboração e 
divulgação da DFC, também às chamadas sociedades de grande porte. 
Cabe resaltar que as sociedades de grande porte são entendidas como 
aquelas sociedades, ainda que não constituídas sob a forma de sociedades por 
ações (S.A), ou conjunto de sociedades sob controle comum que tiver, no exercício 
social anterior, ativo total superior a R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta 
milhões de reais) ou receita bruta anual superior a R$ 300.000.000,00 (trezentos 
milhões de reais). 
Neste contexto, estas alterações realizadas pela nova lei contábil visam 
compatibilizar as normas brasileiras de contabilidade com os pronunciamentos do 
International Accounting Standard (IAS).  
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Para isso, o Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC) - entidade criada 
em 2005, que tem por objetivo estudar, preparar e emitir pronunciamentos técnicos 
sobre procedimentos de contabilidade e divulgar informações dessa natureza, 
visando permitir a emissão de normas uniformes pelas entidades-membro (CFC, 
Abrasca, Apimec Nacional, Bovespa, Fipecafi e Ibracon), levando sempre em 
consideração o processo de convergência às normas internacionais – ofereceu à 
audiência pública minuta do Pronunciamento Técnico CPC-03 – Demonstração de 
Fluxos de Caixa, o qual tem por base o pronunciamento sobre demonstração de 
fluxos de caixa do IASB – International Accounting Standards Board (IAS-7). 
Cabe ao Pronunciamento CPC-03 exigir o fornecimento de informação acerca 
das alterações históricas de caixa e equivalentes de caixa da entidade por meio da 
DFC, classificando os fluxos de caixa durante os períodos provenientes das 
atividades operacionais, de investimento e de financiamento. 
Desta forma, este trabalho teve o seguinte problema de pesquisa: Quais 
foram os desafios na pré-convergência ao IFRS em relação à adoção da 
Demonstração de Fluxo de Caixa (DFC)? 
O trabalho está estruturado da seguinte forma: primeiro foi feita a abordagem 
da evolução histórica da normatização para a convergência da elaboração da DFC, 
destacando-se alguns países em paralelo com o caso Brasileiro; em seguida, 
destacou-se o referencial teórico da DFC adotado no Brasil, confrontando a minuta 
com o texto final aprovado através do CPC-03; o que permitiu, assim, realizar a 
análise comparativa entre as empresas a partir das demonstrações publicadas, e, 




O objetivo do trabalho foi verificar os desafios na pré-convergência ao IFRS 




Foi utilizada revisão da literatura, que, segundo Cooper (1988, p.107), 
“procura descrever, sintetizar, avaliar, esclarecer e/ou integrar o conteúdo de 
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relatórios básicos”, bem como esta pesquisa adotou como estratégia metodológica a 
análise dos dados secundários, de modo a destacar os pontos em que as 
demonstrações publicadas pelas companhias do referido setor com suas contas 
dispostas em atividades operacionais, financiamento e investimento convergem ou 
se distanciam do que determina o Pronunciamento Técnico CPC-03 e a literatura de 
referência. 
A fim de permitir o confronto entre a prática da demonstração evidenciada 
com a estrutura prevista no referido pronunciamento técnico, procedeu-se a coleta 
de dados no site da BOVESPA, por intermédio do aplicativo disponibilizado pela 
instituição, denominado “Sistema de Divulgação Externa”, o qual gera arquivos 
exportados em formato XML.  
 
2. PRÉ-CONVERGÊNCIA ÀS PRÁTICAS INTERNACIONAIS 
Desde a década de 70, o Accounting Principle Board (APB), órgão que era 
responsável pela regulamentação contábil nos Estados Unidos, o qual teve suas 
atribuições repassadas ao Financial Accounting Standards Board (FASB), 
preocupava-se com as alterações na posição financeira das empresas. Contudo, 
somente em 1987 o FASB publicou o Statement of Financial Accounting Standard 
(SFAS) nº 95, tornando obrigatória a elaboração e publicação da DFC pelas 
empresas americanas. 
Em dezembro de 1992, o International Accouting Standards Committee 
(IASC) aprovou a Norma Internacional de Contabilidade (NIC) nº 07 – 
Demonstrações do Fluxo de Caixa, substituindo a Demonstração das Mutações na 
Posição Financeira, sendo que a DFC só passaria a vigorar a partir de 1994, para os 
países que compõe o grupo, entre eles Alemanha, França, Índia, Canadá, Japão, 
Holanda, EUA e México. (IBRACON, 1998) 
Segundo Lustrosa (1997, p.6), o Canadá foi o primeiro país a oficializar a DFC 
como demonstrativo contábil obrigatório. 
No Brasil, até o ano de 2007, todas as Cias. abertas e as Cias. fechadas, com 
patrimônio líquido superior a 1 milhão de reais, eram obrigadas a publicar a DOAR. 
No entanto,  desde 1999, o Instituto dos Auditores Independentes do Brasil 
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(Ibracon), por intermédio das NPC nº 20 - Normas e Padrões Contábeis, 
recomendava a publicação da DFC como informação complementar. 
 
 
O quadro 1 demonstra a evolução histórica em alguns países para a 
convergência da elaboração da DFC. 
 
Quadro 1 – Convergência para elaboração da DFC 
ANO PAÍS DEMONSTRAÇÃO OBSERVAÇÕES 
1971 EUA Statement of changes in financial position Similar à DOAR 
1975 Inglaterra Statement of source and application 
of funds DOAR 
1985 Canadá Statement of cash flows Primeiro país a oficializar a DFC 
1987 EUA Statement of cash flows SFAS 95 – vigência a partir de 1988 
1991 Inglaterra Financial reporting Standard RFS 1 Padrão de Relatório Financeiro 
1992 Internacio
nal Chash flow statements 
IAS 7 – vigência a partir de 
1994 
Fontes: Ibracon e Lustrosa (1997) 
 
A Comissão de Valores Mobiliários (CVM), por intermédio da Instrução CVM 
n° 457/07, recomendava às companhias abertas a apre sentação das demonstrações 
financeiras consolidadas com adoção do padrão contábil internacional, emitidas pelo 
International Accounting Standards Board (IASB), em substituição ao padrão contábil 
brasileiro. Obrigando apenas aquelas que, no exterior, divulgavam as 
demonstrações. 
Com a publicação da Lei nº 11.638/07, que alterou e inseriu vários 
dispositivos na Lei nº 6.404/76, entre eles, a DFC como demonstrações contábeis 
obrigatória, a saber: 
“Art. 176. Ao fim de cada exercício social, a diretoria fará elaborar, com base na 
escrituração mercantil da companhia, as seguintes demonstrações financeiras, 
que deverão exprimir com clareza a situação do patrimônio da companhia e as 
mutações ocorridas no exercício: 
        I - balanço patrimonial; 
        II - demonstração dos lucros ou prejuízos acumulados; 
        III - demonstração do resultado do exercício; e 
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       IV – demonstração dos fluxos de caixa; e (Redação dada pela Lei nº 
11.638,de 2007) 
        V – se companhia aberta, demonstração do valor adicionado. (Incluído pela 
Lei nº 11.638,de 2007)” 
 
O quadro 2 demonstra os dispositivos normativos, no Brasil, que 
recomendavam ou exigiam a evidenciação da DFC como informação contábil, antes 
de torná-la obrigatória, ou seja, até o ano de 2007, e incluiu, também, as presentes 
normas do CFC e CVM que aprovaram o pronunciamento. Cabe ressaltar que o 
presente estudo da evolução normativa atende somente as companhias de capital 
aberto. 
 
Quadro 2 – Normatização do DFC no Brasil 
ANO ÓRGÃO NORMA OBSERVAÇÕES 
1999 Ibracon NPC 20 Recomendou a publicação da DFC como informação complementar 





Orientou a comparação entre a divulgação 
da DFC no Brasil com os padrões do 
FASB e IASB 
2007 CVM Instrução 457/07 Recomendou a publicação para o 





Lei 11.638/07 Tornou a DFC obrigatória, para o 




Técnico CPC 03 
Audiência Pública conjunta CPC e CVM 
2008 CPC Pronunciamento Técnico CPC 03 Demonstração dos Fluxos de Caixa 
2008 CFC 
 NBC T 3.8 – 
Demonstração dos 
Fluxos de Caixa 
Resolução CFC nº 1.125/08, 15 ago 08 -
Aprova o Pronunciamento Técnico CPC 
03 
2008 CVM Deliberação 547/08 Aprova o Pronunciamento Técnico CPC 03 
Fontes: Ibracon, CPC, CFC e CVM 
 
 
3. DESAFIOS NA HARMONIZAÇÃO DO MODELO DA DFC ADOTADO PELO 
CPC-03 
 
Campos Filho (1999, p. 23) cita que “Não ter caixa para pagar os salários do 
mês traz mais prejuízo à empresa do que ter prejuízo contábil no mês”. 
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Stickney e Weil (2001) citam como exemplos o Boston Market, a Montgomery 
Ward e a United Press International, empresas que no início da década de 90 
requereram falência, apesar de gerarem lucro contábil (regime de competência) na 
maior parte dos anos anteriores a esse momento. 
Pelas exposições dos autores acima, pode-se argumentar que as empresas 
necessitam de relatórios financeiros com capacidade informativa que evidenciem 
dados sobre a liquidez e solvência do negócio – sua posição financeira – sendo a 
DFC um importante relatório para a análise financeira das empresas. 
Nesse sentido, o CPC e a CVM ofereceram à audiência pública o 
Pronunciamento Técnico CPC-03 – Demonstração de Fluxos de Caixa – o qual tem 
por objetivo de exigir o fornecimento de informação acerca das alterações históricas 
de caixa e equivalentes de caixa de uma entidade por meio de uma demonstração 
que classifique os fluxos de caixa durante os períodos provenientes das atividades 
operacionais, de investimento e de financiamento. 
A base da harmonização utilizada no pronunciamento do CPC é a norma IAS-
7 Statement of Cash Flows do IASB.   Segundo o chamado da Audiência Pública nº 
001/2008, o conteúdo do texto da norma CPC-03 observou a fidelidade do 
pronunciamento do IASB e somente não foi completa em razão de pouquíssimos 
ajustes, que foram feitos com o objetivo de proporcionar maior clareza e objetividade 
ao usuário da DFC, sem nunca excluir ou deixar de atender às disposições contidas 
no pronunciamento do IASB sobre o tema. 
O quadro 3 apresenta as definições de cada um dos termos especificados no 
CPC-03. 
Quadro 3 – Termos Especificados no CPC-03 
TERMOS CONCEITO 
Caixa compreende numerário em espécie  e depósitos bancários disponíveis. 
Equivalentes de caixa 
são aplicações financeiras de curto prazo, de alta liquidez, que 
são prontamente conversíveis em caixa e que estão sujeitas a 
um insignificante risco de mudança de valor. 
Fluxos de caixa são as entradas e saídas de caixa e equivalentes de caixa. 
Atividades 
operacionais 
são as principais atividades geradoras de receita da entidade 
e outras atividades diferentes das de investimento e de 
financiamento. 
Atividades de são as referentes à aquisição e venda de ativos de longo 
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são aquelas que resultam em mudanças no tamanho e na 
composição do capital próprio e endividamento da entidade. 
Fonte: CPC-03 
 
Na norma CPC-03 aprovada, os principais elementos constantes da 
Demonstração dos Fluxos de Caixa são caixa e equivalentes a caixa, fluxos de caixa 
das atividades operacionais, fluxos de caixa das atividades de investimentos e fluxos 
de caixa das atividades de financiamento. 
As empresas devem divulgar os fluxos de caixa das atividades utilizando os 
seguintes métodos: o método direto e método indireto. 
Os pronunciamentos do IASB e do FASB não recomendam a divulgação da 
DFC pelo método indireto. Embora seja aceito nos principais países onde a 
demonstração é exigida, as entidades recomendam a utilização do método direto. 
Há países que sequer aceitam o método indireto, caso da Austrália e Nova Zelândia, 
por exemplo. 
Sobre esse aspecto, nota-se que o parágrafo 20 da minuta do CPC-03 
recomendava às empresas a utilização do método direto, segundo o qual 
“proporciona informações que podem ser úteis para estimar futuros fluxos de caixa e 
que não estão disponíveis com o uso do método indireto”.  
Este parágrafo foi alterado na publicação do texto final do Pronunciamento 
Técnico CPC-03, pois houve várias solicitações, quando a minuta estava em 
audiência pública, para que fosse retirado o “encorajamento” às empresas a 
divulgarem os fluxos de caixa decorrentes das atividades operacionais usando o 
método direto, e, segundo consta no Relatório da Audiência Pública do CPC-03, 
houve inclusive apelo dos participantes que enviaram sugestões para que o método 
adotado fosse apenas o indireto e não o direto, com a justificativa de que o método 
indireto já é o mais utilizado.  
A Coordenação Técnica do comitê rejeitou as solicitações parcialmente, ou 
seja, retirou do texto o incentivo ao uso do método direto, porém manteve a 
permissão de as entidades prepararem a demonstração dos fluxos de caixa por 
ambos os métodos. 
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Na prática, as empresas continuaram a elaborar a DFC pelo método indireto, 
visto que, segundo Lustrosa (1997) e Primo (2004), os motivos são: os custos, o 
costume da prática do regime de competência e a não necessidade de realizar a 
conciliação do lucro líquido com o fluxo de caixa das operações, caso utilizado o 
método direto. 
No que tange à reconciliação entre o lucro líquido e o fluxo de caixa líquido 
das atividades operacionais, o item 21 da minuta previa que, independente da 
entidade utilizar o método direto ou indireto, devia fazê-lo. Porém, com a publicação 
do texto final do Pronunciamento Técnico CPC-03, a expressão “reconciliação” foi 
substituída por “conciliação”, pois somente será obrigatória para as entidades que 
evidenciarem a DFC pelo método direto. 
Azevedo (2008, p. 27) ratifica a conduta da Coordenação Técnica do CPC, 
quando esclarece que o método indireto “parte do lucro líquido do exercício, regime 
de competência, efetuando-se alguns ajustes de valores, para efeito de justificar a 
variação encontrada na conta caixa/equivalente”.  
Marques, Carneiro Júnior e Kühl (2008, p.57) explicam que tal conciliação já é 
realizada pelo método indireto, haja vista a necessidade “em converter resultado 
econômico (lucro líquido) em caixa (fluxo de caixa das atividades operacionais”. 
Outro aspecto importante alterado na minuta do CPC, trata-se do conceito de 
liquidez, para fins de enquadramento em equivalentes de caixa (ver quadro 3). O 
texto final do Pronunciamento Técnico CPC-03 retirou do item 8 da minuta o 
engessamento do prazo de 3 meses para classificar as aplicações financeiras de 
curto prazo como equivalentes de caixa, mantendo-se, ainda, a observância de 
outros atributos como: ter conversibilidade imediata em um montante conhecido de 
caixa e estar sujeita a um insignificante risco de mudança de valor. 
Assim sendo, a classificação em caixa e equivalentes de caixa dependerá da 
política adotada pela empresa na determinação de suas práticas de gestão de caixa. 
Marques, Carneiro Júnior e Kühl (2008, p.103) alertam que a flexibilidade na 
classificação de itens em equivalentes de caixa, pode configurar a possibilidade de 
window dressing, ou seja, a interpretação imprópria pode levar duas sociedades que 
adotem estratégias de investimentos distintas a divulgarem DFCs semelhantes em 
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estrutura, ou companhias que empreguem estratégias parecidas a apresentarem 
demonstrações bastantes diferentes. 
Alves e Marques (2006) explicam que, para se chegar ao conceito de caixa e 
equivalentes de caixa, deve-se definir caixa em sentido restrito, que equivale ao 
dinheiro em tesouraria, na sede da empresa, para custear despesas de pequeno 
vulto e pronto pagamento. A denominação “caixa e seus equivalentes” ou 
“disponibilidades” representa o sentido amplo do conceito de caixa, utilizado na 
maior parte dos países, inclusive no Brasil. 
Azevedo (2008, p.27) relata que somente no método direto, na atividade 
operacional, é que se efetuam as movimentações de recebimento e pagamento 
diretamente do “caixa e seus equivalentes”, com isso, torna mais transparente o 
“passo a passo” da origem e da aplicação dos recursos. Fato que não ocorre no 
método indireto, pois o mesmo não relata as movimentações de “caixa e seus 
equivalentes”, mas, sim, inicia-se do lucro líquido do exercício (ou prejuízo) para em 
seguida fazer uma série de ajustes, para, no fim, chegar ao mesmo valor apurado 
pelo método direto. 
A estrutura preconizada no CPC-03, independente se direto ou indireto, é 
apresentada em três atividades: operacional, investimento e financiamento, sendo, 
ao final da estrutura, demonstrada a variação das disponibilidades no período. 
4. ANÁLISE COMPARATIVA DA PRÁTICA COM O MODELO DO CPC 
A DFC, tal como as demais demonstrações, é estática, ou seja, reflete um 
determinado momento, um determinado saldo disponível no encerramento do 
exercício. 
Sendo que a análise do fluxo de caixa, para ser mais realista para a empresa, 
não pode ser observada apenas na maneira vertical, ou seja, observando-se apenas 
o demonstrativo estático, pois o registro da movimentação de caixa é muito mais 
dinâmico. 
Desta forma, foram realizadas pesquisas no site da BOVESPA das empresas 
do setor da construção civil que publicaram a DFC.  
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Importante dizer que como não se tratava, no periodo pré-convergência, de 
uma DFP obrigatória, a informação de que a empresa publicou, ou não, a DFC foi 
obtida nas notas explicativas (NE).  
O levantamento constatou que 84% das empresas evidenciaram a DFC, 
sendo observado que, desse universo, todas estão classificadas no chamado Novo 
Mercado (NM), segmento especial de negociação de valores mobiliários, com 
regulamento específico e práticas de governança corporativa.  
O quadro 4 apresenta o universo das Cias. que estão contempladas no 
referido segmento da economia 





ABYARA ABYA NM SIM - 
AGRA INCORP AGIN NM SIM - 
BRASCAN RES BISA NM SIM - 
CC DES IMOB CCIM NM SIM - 
CIMOB PART GAFP - NÃO - 
COMPANY CPNY NM SIM a DFC não consta na NE. 
CONST A LIND CALI - NÃO - 
CR2 CRDE NM SIM - 
CYRELA REALT CYRE NM SIM a DFC não consta na NE. 
EVEN EVEN NM SIM - 
EZTEC EZTC NM SIM - 
GAFISA GFSA NM SIM - 
HELBOR HBOR NM SIM - 
INPAR S/A INPR NM SIM - 
JHSF PART JHSF NM SIM - 
JOAO FORTES JFEN - NÃO - 
KLABINSEGALL KSSA NM SIM - 
MRV MRVE NM SIM - 
PDG REALT PDGR NM SIM - 
RODOBENSIMOB RDNI NM SIM - 
ROSSI RESID RSID NM SIM - 
SERGEN SGEN - NÃO - 
TECNISA TCSA NM SIM - 
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TENDA TEND NM SIM - 
TRISUL TRIS NM SIM a DFC não consta na NE. 
Fonte: Bovespa  
 
Das empresas que informaram ter publicada a DFC, 75% apresentavam o 
demonstrativo na própria NE. Aproximadamente 15% das empresas que informaram 
que elaboraram a DFC, como informação complementar, que, no entanto, não a 
disponibilizaram na NE, estão fora do alcance dos estudos deste artigo. Cabe 
enfatizar que em todos os casos a DFC foi submetida aos mesmos procedimentos 
de auditoria adotados para as demais demonstrações e obtiveram “parecer sem 
ressalvas” dos auditores independentes. 
Ao analisar os demonstrativos disponibilizados pelas empresas, verificou-se 
que todas utilizaram o método indireto para a elaboração da DFC. Ratificando, pelo 
menos no segmento das empresas estudadas, as pesquisas realizadas por Lustrosa 
(1997) e Primo (2004). 
Com a utilização do método indireto, as Cias. analisadas no presente artigo 
ficam desobrigadas a realizar a reconciliação entre o lucro líquido e o fluxo de caixa 
líquido das atividades operacionais, pois, conforme explicado por Marques, Carneiro 
Júnior e Kühl (2008, p.57), “tal conciliação já é realizada pelo método indireto”, e 
ainda, não necessitam realizar a classificação em caixa e equivalentes em caixa, 
pois tal método não relata as movimentações de “caixa e seus equivalentes” 
(AZEVEDO, 2008, p.27). 
Quanto à exigência da classificação das contas em três atividades, no grupo 
analisado, todos apresentaram suas DFCs conforme estabelecido no CPC-03, ou 
seja, nas atividades operacionais, de investimentos e de financiamentos e, ainda, a 
informação da variação das disponibilidades. Cabe ressaltar, que aproximadamente 
30% das empresas trouxeram na estrutura do demonstrativo um grupo de 
“informações adicionais” versando sobre os juros e imposto de renda e contribuição 
social pagos. Guardadas as devidas proporções, tal procedimento é solicitado pela 
CPC-03 (item 22) para o método indireto, porém não atende totalmente a exigência 
da norma, visto que o pronunciamento exige as informações “de forma detalhada em 
notas explicativas”. 
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No que tange à classificação das operações em seus respectivos fluxos de 
caixa das atividades operacionais, de financiamento e de investimento, buscou-se 
identificar, em suas respectivas atividades, os seguintes itens: “dividendos pagos”, 
“dividendos a receber”, “juros pagos” e “juros a rececer”. 
 
Nos parágrafos 32 e 34 o pronunciamento permite a classificação das referidas 
contas nos três grupos de atividades, a saber: “Os fluxos de caixa referentes a 
juros, dividendos e juros sobre o capital próprio recebidos e pagos devem ser 
apresentados separadamente. Cada um deles deve ser classificado de maneira 
uniforme, de período a período, como decorrentes de atividades operacionais, 
de investimento ou de financiamento.” (parágrafo 32) 
 
“Os juros pagos e recebidos e os dividendos (ou juros sobre o capital próprio) 
recebidos são comumente classificados como fluxos de caixa operacionais em 
instituições financeiras. Todavia, não há consenso sobre a classificação desses 
fluxos de caixa para outras entidades. Os juros pagos e recebidos e os 
dividendos (ou juros sobre o capital próprio) recebidos podem ser classificados 
como fluxos de caixa operacionais, porque eles entram na determinação do lucro 
líquido ou prejuízo. Alternativamente, os juros pagos e os juros e dividendos (ou 
juros sobre o capital próprio) recebidos podem ser classificados como fluxos de 
caixa de financiamento e fluxos de caixa de investimento, respectivamente, 
porque são custos de obtenção de recursos financeiros ou retorno sobre 
investimentos.” (parágrafo 34) 
 
No que se refere aos “dividendos pagos”, há no pronunciamento a permissão 
em classificá-los ora como atividade de financiamento, quando “são custos da 
obtenção de recursos financeiros”, ora como operacional, quando possibilitaria 
“auxiliar os usuários a determinar a capacidade de a entidade pagar dividendos (ou 
juros sobre o capital próprio) utilizando os fluxos de caixa operacionais.” 
Da análise procedida, observou-se que aproximadamente 80% da empresas 
examinadas evidenciam a conta “dividendos pagos”, como atividade de 
financiamento. Tal prática é encorajada pelo pronunciamento. Cerca de 10% 
evidenciaram a conta “dividendos a pagar” e classificaram-a na atividade de 
operações, na apresentação da DFC do exercício de 2008. Esse fato deverá ser 
seguido de nota evidenciando o motivo. No restante não foi possível identificar a 
operação. 
Segundo Marques, Carneiro Júnior e Kühl (2008, p.166), a inclusão no texto 
final do “encorajamento” para a classificação da conta “dividendos pagos” como 
atividade de financiamento (parágrafo 36) fará com que as empresas mantenham a 
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consistência em sua classificação. No entanto, entendem os autores desse artigo 
que tal fato não infringiu a classificação da referida conta, visto que o CPC-03 
flexibiliza o procedimento, sendo necessário que as empresas realizem, apenas, 
ajustes na evidenciação dos itens. 
Na operação “dividendos a receber”, verificou-se o registro na DFC somente 
nas empresas JHSF e PDG, classificando-a na atividade operacional. O referido 
item não foi identificado nas demonstrações das demais empresas do grupo 
analisado, no entanto, existem operações com terminologia de “Contas a receber” 
que deixa dúvidas do que se está embutindo em tal operação. 
No que se refere às contas “juros pagos” e “juros a receber”, foram analisadas 
em conjunto, por se encontrarem com seu valor líquido, e encontrou-se bastante 
dificuldade para classificá-las, devido à terminologia, pois, salvo melhor juízo, foram 
consideradas para inserção nessa conta as referências nas demonstrações de 
“encargos sobre empréstimos e financiamento” e “encargos financeiros”, além da 
própria conta “juros pagos” e obtiveram-se os seguintes percentuais de registro: 55% 
como atividade operacional, cerca de 10% como atividade de investimentos e 35% 
não foi possível a identificação.  
No universo das empresas que classificaram a conta “juros pagos”, 
especificamente, como atividade de financiamento, também terão que, repetindo a 
operação em 2008, justificar o fato em nota. Ressalta-se, a empresa PDG classificou 
o item em duas atividades: operacional e financiamento, sendo que para este último, 
consta a informação “Juros Pagos na Captação de Recursos”, fato permitido no 
pronunciamento. 
 
5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
Estudos recentes de Stickney e Weil (2001) e Marques (2004) mostram a 
importância da análise e interpretação da Demonstração dos Fluxos de Caixa para a 
identificação da fase do ciclo de vida de uma empresa, bem como do perfil do setor 
econômico em que ela está inserida. 
Nesse contexto, as empresas que publicaram a DFC no período pré-
convergência apresentam vantagem com relação às que não divulgaram o 
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demonstrativo, pois terão um escopo maior para a análise e interpretação dos 
dados, visto que poderão confrontá-los com os valores futuros de suas séries 
históricas. 
A pesquisa demonstrou que, no caso do segmento da construção civil, as 
empresas necessitam planificar as terminologias e o formato de suas 
demonstrações, pois se trata de empresas do mesmo segmento da economia, com 
a finalidade de otimizar a análise e a comparação dos sucessivos exercícios 
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